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Estados Unidos: ;Bajando
de su pedestal?

E.UU.se convirtioenla
gran potencia econd-
mica que es gracias a
instituciones estables,
que handado una gran
flexibilidad a su econo-
mia, unaenorme capa-
cidad de innovacion,
sustentada en parte en unabase de produc-
cion de conocimientos sin parangén en el
mundo, ya un impulso sostenido al comer-
cio internacional.

La receta no es nueva: es muy similar a
la queaplico el Imperio Britdnico en los si-
glos XVIIIy XIX, yque convirtieronala li-
bra esterlina (junto al oro) en lamoneda de
reserva mundial. La historia también nos
ensena que estos liderazgos no duran para
siempre. Guerras comerciales y de las otras
terminaron con la dominancia de Gran
Bretana y de la libra en el mundo, con un
costo en vidas y riqueza sin precedentes.

Un siglo después estamos viendo que
resurgen las viejas ideas proteccionistas que
causaron tanto dafo. Populistas y dema-
gogos culpan al juego sucio de otros pai-
ses de déficits comerciales que, segun
ellos, son lademostracién de quelos otros
estdn abusando de labuena fe de quienes
abogan por el libre comercio.

La realidad es exactamente la opuesta: los
paises que muestran superavits en su co-
mercio exterior estdn financiando el gas-
to excesivo de los que tienen déficits. Por
ejemplo, paramies irrelevante tener un dé-
ficit con el supermercado si el superavit que
tengo con mi empleador (laUC) me alcan-
za para tener equilibrada mi cuenta co-
rriente en el banco. Pero si gasto mads que
mis ingresos, ese saldo es negativoy lo ten-
go que financiar con un sobregiro, un
préstamo o sacando dinero de ahorros. A
nivel global es igual: los saldos del comer-
cioentre paises dan lo mismo, porque son
el resultado natural de las diferentes espe-
cializaciones. Si yo tuviera que bajar mis
horas en la universidad para cultivar pa-
pas en mijardin, saldria perdiendo por le-
jos. Loque loseconomistas llamamos la di-
visiéndel trabajo, que lleva cada veza una
mayor especializacion, ha estado en la
base de la prosperidad asociada a la glo-
balizacion.

La gran diferencia entre EE.UU. y cual-
quier otro pais es que puede pagar usando

su propia moneda directamente o emi-
tiendo deudadenominadaendolares. Chi-
le, China y cualquier otro pais no tienen esa
opcion: si gastan mds de lo que producen
y generan undéficit en cuenta corriente tie-
nen que lidiar con este exceso financian-
dolo mediante el uso de ahorros o endeu-
ddndose. Si se acaban los ahorros y empe-
zamos aatrasarnosenel pagode las deudas
yanadie nos va a prestar dinero para seguir
gastando comoantes: a nivel de un pais eso
se llama una “crisis de balanza de pagos”,
que normalmente se resuelve llamando al
FMI para que preste dinero acambiode un
compromiso para ajustar el gasto y elimi-
nar asi el déficit para comenzar a pagar.

EE.UU. puede seguir gastando sin proble-
mas, al menos mientras el resto del mun-
do mantenga la confianza en que el délar
seguird siendo la moneda de aceptacion
global. Sin embargo, el gobierno norteame-
ricano tiene un déficit del orden del 5% de
su PIB anual y se proyecta que para finan-
ciarlo, la deuda publica deberia seguir
creciendo a un ritmo parecidoal actual en
los proximos anos, justo cuando la confian-
za global en ese pais estd retrocediendo.

El pais que era el bastion de la seguridad
econdmica y campedn del libre comercio
es hoy fuente de inseguridad y proteccio-
nismo. El nivel de riesgo en el mundo ha
aumentadoy los inversionistas estan bus-
cando nuevos refugios ante laincertidum-
bre: el dolar se deprecia contra otras mo-
nedas (incluido Chile) y el precio del oro
se dispara. Nadie espera que el ddlar deje
de ser la principal moneda en el mundo en
los proximos anos, pero estos bien po-
drian ser los primeros peldafos de la ba-
jada en esa direccion.

Si esto no cambia, y rdpido, es muy pro-
bable que EE.UU. termine perdiendo, al
menos, parte del privilegio de financiar sus
déficits emitiendo dolares, y comience a
parecerse mas al resto del mundo. En vez
de hacerse grande, irfa camino ala medio-
cridad.

Tuve la fortuna de vivir varios afos en
EE.UU. y es un pais que quiero y admiro
por lo que, por subien y el nuestro, espe-
ro que esto se revierta y, si €so no ocurre,
que esta vez el trinsito sea mds ordenado
ymenos espantoso que el de comienzos del
siglo XX. Sin embargo, las senales que es-
tamos viendo no apuntan para ese lado.



